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【論文要旨】
機関投資家が企業の長期的な価値向上を目指し継続的に関与することを想定すると，その意思決
定の社会的影響力は大きい。多くのステークホルダーの利害にも影響を与えるため，自らの行動に
ついての説明責任としての情報公開とともに，利害の調整を行うべき主体は機関投資家であり，そ
れをエンゲージメントによって実現することが，機関投資家の経済機能から求められる役割であ
る。しかし，わが国では，法的措置によって経営権市場の機能を抑制しているなど，ステークホル
ダー間における利害関係の調整メカニズムが機能していない。この問題は，機関投資家自らがエン
ゲージメントにより解決する必要があり，コーポレートガバナンス改革で実現すべき重要な論点で
ある。機関投資家の「ステークホルダー間の利害調整の役割」は，「ステークホルダーとの協調に
よるエンゲージメントを通じて，企業価値の配分を調整する役割」と再定義できる。長期投資にコ
ミットする株主となるためには，機関投資家自身の革新が不可欠である。様々なステークホルダー
が相互に信頼できる協調関係を築くことが，企業の長期的な競争力の向上に結び付くことを，わが
国の機関投資家は認識するべきである。
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1 例えば，OECD［2012］は，コーポレートガバナンスと価値創造および成長の関係を捉えて分析している。
2 Kay［2012］
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. はじめに
近年，コーポレートガバナンスに関し各国で共通して観察される現象の一つは，機関投資家への
所有の集中と積極的な株主行動である。市場での株式の売買を通じた経営への意思表示，特に持分
の売却である“Exit”から，公開質問状や議決権行使である“Voice”といった外部株主としての
直接的な経営への関与へと，コーポレートガバナンスの手段が変化している。
日本の上場企業の株式所有構造は，長い間金融機関や事業会社による安定保有によって特徴付け
られてきた。この株式保有は，長期的な取引関係を基礎とし，保有先企業の経営に株主として関与
しない，また，非友好的な第三者に売却しないという，経営者間の暗黙の契約により支えられた株
式持合いを中心とするインサイダー保有の部分である。これに対して，国内外の機関投資家による
ポートフォリオ投資，創業者一族や役員以外の個人による保有，外国人投資家によるブロック所有
は，投資収益の最大化を目的とする株主の保有部分であり，アウトサイダー保有と呼ぶことができ
る。株式所有構造の長期的推移は，日本の上場企業全体としては，1997年以降のインサイダー優
位からアウトサイダー優位へと急激に変化し，その流れは現在も継続していると考えられる。
また，リーマンショック後，EU 諸国を中心に，企業成長を促進するコーポレートガバナンス制
度の検討1 が進み，ケイ・レビュー2 は英国のコーポレートガバナンスの問題を近視眼的な市場に
求めたうえでその改革を論じた。わが国においてもコーポレートガバナンス改革が進展し，スチュ
ワードシップ・コードの導入によって，機関投資家による投資先企業との建設的な目的を持った対
話（エンゲージメント）が，企業の価値向上と持続的成長を促すとされている。
機関投資家のプレゼンスが高まるなか，こうした変化や要請に合わせて，従来から想定されてい
た機関投資家の役割を見直し，認識を浸透させるためにもその役割を再定義する必要があるのでは
ないかというのが，本稿での問題意識である。よって，本稿の目的は次の 2 点である。第一に，
現代の機関投資家の役割を考えるうえで重要となるコーポレートガバナンスのパラダイムの変化を
整理すること，第二に，その変化を踏まえ機関投資家の役割を再考すること，である。
――
3 Davis and Steil［2001］pp.5263.
4 三和［1997］p.11.
5 神田［2001］p.98. は，運用代理人をフィデューシャリーと定義し，信託の受託者を含むが，それより機能
的な概念で，「他人のために仕事をする者」であり，「金融分野では，例えば金融資産を運用する立場にある
者はすべてフィデューシャリーに含まれる」としている。
6 首藤［2001］
上記考察にあたり，本稿では，まず金融仲介の枠組みにおける機関投資家の経済機能と役割を概
観する。そして，コーポレートガバナンスのパラダイムの変化から，わが国において機関投資家が
果たすべき役割を明らかにし，その役割を再定義する。なお，コーポレートガバナンス改革が進む
わが国にとっては，日本の実態を踏まえた検討を行うことが，同改革においても有益な示唆を与え
得ると考えられることから，本稿におけるコーポレートガバナンスの考察は，日本の上場企業を対
象として議論を進めることとする。
. 機関投資家の経済機能と役割
機関投資家の経済機能からその役割を考察するにあたり，まず機関投資家の定義を整理する。機
関投資家は，顧客の代理人として行動する資産運用会社や資産運用機関であると捉えられるが，資
産運用の目的と課せられた制約は，その国の法的・歴史的・制度的枠組みによって異なるため，機
関投資家の厳密な定義があるわけではない3。しかし，一般に機関投資家は，「個人投資家以外で証
券投資をおこなっている団体を指し，これらの投資家が機関投資家と呼ばれている。その範疇に
は，銀行信託部，保険会社，投資信託，年金基金，財団，大学基金などが属する4」とされている。
また，近年の機関投資家への所有の集中と金融仲介機能との関係を考えるとすると，機関投資家
は，伝統的銀行やトレーダーなど当事者型金融機関とは異なり，受託者責任に基づき顧客の利益最
大化のために資産運用サービスを提供する代理者型金融機関を指す。資産運用サービスとは，投資
リスクを負担する個人などの顧客が，投資の意思決定を行う際に必要となるあらゆる専門的なサー
ビスを含む幅広い概念である5。機関投資家は，これらのサービスの提供を通じて金融仲介機能を
果たしている。
こうした背景と前提において，機関投資家が担う役割は，情報仲介機能としての市場への代理
参加，所有仲介機能としての代理株主，他のステークホルダーの利害に影響を及ぼす代表的ス
テークホルダーの 3 つに分類することができ，機関投資家はこの 3 つの役割を通じて，資本市場
の情報機能を向上させ，また市場のリスク分担機能を高めることで，経済を活性化させる役割を果
たすとされる6。
機関投資家の役割は，第一に，情報仲介（information intermediation）機能として，情報能力を
備えた専門機関による市場への代理参加である。金融仲介機関の基本的な機能として，金融取引に
必要な取引コストと取引者間の情報格差を縮小することが求められる。金融取引の技術的高度化と
――
図表 機関投資家の役割
機 能 役 割
情報仲介
情報能力を装備した専門機関による高度化された市場への代理参加
市場参加コストの軽減によるリスクの移転
所有仲介
最終的にリスクを負担する家計や個人の代理人として企業経営をモニタリング
市場参加コストと企業のモニタリングコストの削減
利害調整
他のステークホルダーの利害に影響を及ぼす市場の代表的プレーヤーとしての行動
情報公開機能の一部を担うと同時にステークホルダー間の利害調整の役割を果たす
リスク分担 上記 3 つの役割を通じた市場のリスク分担機能の高度化，経済の活性化
（出所） 首藤［2001］を参考に筆者作成
7 Allen and Santomero［1998］は，市場参加コストが高まったために，金融取引は個人の能力を超え，金融
仲介機関が市場の主要プレーヤーになってきたと主張している。
複雑化は，証券化商品市場や派生商品市場など，多様なリスク再配分の手段と市場を生み出した
が，高度な知識の習得能力と学習コストを要求し，特に金融市場のエンドユーザーである個人にと
っては市場参加コストが極めて高く，新たな情報格差を生み出している。こうした情報技術の進歩
による市場への参加コストの上昇7 は，機関投資家を介した市場への間接参加を拡大させた。個人
は機関投資家を利用して市場参加コストを軽減して高度化された市場に参加することができ，金融
グローバル化と技術革新がもたらす便益を享受し直面するリスク管理を効率的に実現することがで
きる。家計にとって金融機関を利用する価値は，市場利用に必要な学習コストを軽減し，自らが最
終的に負担しなければならないリスクを軽減することにある。そのため，代理人である機関投資家
は情報仲介者として，取引される商品や市場あるいは負担するリスクに関して，依頼者である顧客
に説明責任を負うこととなる。
第二に，所有仲介（intermediated ownership）機能として，代理株主としての役割がある。顧
客から運用を委ねられた機関投資家は，最終的なリスクを負担する家計や個人の代理株主として，
投資先の企業経営のモニタリングを行う。家計による直接的な株式投資は，企業のモニタリングコ
ストを伴う。機関投資家が株式市場へ代理参加することで，市場参加コストを削減するだけではな
く，株主としての権利を守るために必要な企業のモニタリングコストを削減することが期待され
る。そのため，代理株主である機関投資家は所有仲介者として，株主としての権利行使に係る意思
決定に関して，情報仲介機能と同様に，依頼者である顧客に説明責任を負う。
第三に，代表的ステークホルダー（major stakeholder）としての役割である。企業，とりわけ
上場企業においては，株主，従業員，債権者，取引業者，地域社会など，様々な利害関係者を有す
る経済主体が存在する。機関投資家の株主としての意思決定は，他のステークホルダーの利害にも
影響を与える。特に近年の情報化の進展により，多様な情報チャネルの利用を通じて，機関投資家
――
8 首藤［2000］は，個人の代理人として行動する金融機関や機関投資家が，自らの行動が引き起こす社会的外
部効果を認識し専門家としての責任を遂行することが，依頼人と代理人双方の利益を高め，取引の公正と資
金配分の効率性に貢献することを強調している。
の大株主としての行動が他のステークホルダーに及ぼす効果も大きいため，機関投資家は自らの行
動がもたらす社会的影響を十分に認識する必要がある。つまり，機関投資家はその意思決定の社会
的影響力を踏まえ，代表的ステークホルダーとしての認識を持った行動が求められる。その行動に
よる効果が大きくなるほど，代表的ステークホルダーとして広く自らの行動について説明をしてゆ
かなければならず，機関投資家は説明責任として情報公開機能を担うと同時に，多様なステークホ
ルダー間の利害調整機能を果たすことになる。
これらの役割はいずれも，機関投資家の専門機関としての知識・技能を裏付けとしたものであ
り，また受託者責任を負う専門家としての説明責任と一体化して提供されなくてはならない8。機
関投資家は，顧客や他のステークホルダーへの説明責任を果たしつつ，個人の間接的な市場参加を
媒介することで家計のリスク負担能力を高め，所有仲介機能を発揮して企業経営の規律付けに加担
し，ステークホルダー間の利害調整を通じて企業価値の最大化に貢献するのである。
金融仲介機能は，リスク移転とリスク管理を伴う資金移転の円滑化であり，機関投資家は市場型
間接金融という形態で市場と市場のエンドユーザーを結ぶことで，リスク分担機能を円滑にする経
済的な役割を担う。機関投資家は，担うべき経済機能を個々の金融機関レベルで捉えるのではな
く，金融システム全体の経済機能の遂行と結び付けたうえでその役割を果たすべきである。この規
範的な考えを前提とするならば，とりわけ第三の役割であるステークホルダー間の利害調整機能
は，様々な利害関係者を有する経済主体に影響を及ぼすため，機関投資家が金融機関レベルで捉え
ていてはその役割を果たすことができない。実体経済においても，利害調整機能の本質が十分に理
解されていないが故に，その役割を果たすことができていないと考えられる。
株主としての機関投資家によるステークホルダー間の利害調整メカニズムは，投資先である企業
のコーポレートガバナンスの構造に大きく影響する。したがって，次章以降では，機関投資家が代
表的ステークホルダーとして果たすべき利害調整機能につき，その役割を考えるうえで重要となる
コーポレートガバナンスのパラダイムの変化を踏まえて考察する。
. コーポレートガバナンスのパラダイムシフト
機関投資家のステークホルダー間の利害調整メカニズムは，投資先企業のコーポレートガバナン
スの構造に大きく影響するとともに，コーポレートガバナンスの構造も，企業活動や金融機関の行
動に関わる法律や制度の制約を受け，また取引慣行や意思決定の背景となる経済的・社会的背景に
も左右される。以下では，現代企業におけるコーポレートガバナンスのパラダイムの変化を整理
し，機関投資家の役割の再考につなげることとする。
――
9 宮島［2017］pp.6396.
. コーポレートガバナンス・システム
まず，企業のコーポレートガバナンスの構造と仕組み（以下，コーポレートガバナンス・システ
ム）を整理する。コーポレートガバナンス・システムの考え方は多様であるが，金融システムの特
徴と関連付けた類型化の一つとして，Kaplan［1997］は，証券市場を機軸とする市場志向型シス
テム（market-based systems）と，銀行制度を機軸とする関係志向型システム（relationship-
oriented systems）に分類している。
市場志向型システムは，企業の市場価値あるいは株主利益の最大化を企業経営の目的とし，株主
と経営者の間におけるエージェンシー問題に焦点を当て，経営者のコントロールとインセンティブ
の関係からコーポレートガバナンス構造を最適と考えるアングロサクソン型のシステムが典型であ
る。そこでは，多数の公開企業が存在し，所有は相対的に分散化されており，流動性の高い資本市
場と活発な外部コントロール市場（M&A など経営支配権の市場）が存在し，市場メカニズムを機
軸とするコーポレートガバナンスの仕組みが機能する。株主への情報開示が進み，市場における投
資家の企業価値評価を通じて経営者の行動は絶えずモニタリングされる。これに対し，関係志向型
システムは，経営者と金融機関の長期関係と協調的行動を基礎とする。典型的には，発達した銀行
制度が存在するものの，企業所有は金融機関や関係会社に集中しており，資本市場の流動性は低く
外部コントロール市場は機能しない。ドイツや日本で観察されてきたように，株主と債権者を兼ね
る銀行は，通常，株式保有比率から示唆される以上の影響力を行使してきた。この視点から，内部
者がコーポレートガバナンスの中心となるシステムを内部者システム（insider systems），外部者
が中心となるシステムを外部者システム（outsider systems）と名付けられている。
1980年代までの日本企業のコーポレートガバナンス・システムは，金融機関との長期的関係
（メインバンク関係，株式持合い）と，終身雇用制および内部昇進制から成る内部規律付けをベー
スとする内部者システムであった。そこでは，従業員と一体化した経営者は，企業の安定性と長期
的経営を目的として行動し，長期的関係を結んだ債権者が内部株主となることによって，経営者と
債権者との間の利害対立は軽減ないし無視される。そのため，経営者と債権者や大株主との間にお
ける閉ざされた情報交換が意思決定に影響を与えることとなり，公開情報が相対的に少ないため経
営の透明性は低く，少数株主や小口顧客など取引関係に関与しない外部ステークホルダーの利益は
軽視されるという問題を孕んでいる。
しかし，近年の日本においては，メインバンクの企業への関与が弱まる反面，機関投資家による
株式保有の急速な増加という重要な変化が見られた。1990年代に入り，メインバンク関係はバイ
アスを伴う貸出行動，株式投資行動をもたらしたあと，メガバンクの成立とともに，弱い意味での
長期関係は維持しながらも，顧客とより距離を置く関係に移行した9。そして，現在のコーポレー
トガバナンス改革においては，株主の影響力の強化を含め，国家の政策としてはアングロサクソン
――
10 宮島［2011］pp.2230. の分析結果は，日本企業が 6 つのクラスターに整理でき，さらにそれらが 3 つのク
ラスター（タイプハイブリッド，タイプハイブリッド，伝統的日本企業）に集約できるとしている。
11 宮島［2011］p.47.
型のコーポレートガバナンス・システムへの接近が，基本的な改革の方向として共有されたものと
理解できる。
このアングロサクソン型のコーポレートガバナンス・システムは，所有の分散と個人投資家保護
を前提とし，社外取締役や独立した監査役によって株主の利益が保護される。株主の利益が重視さ
れるのは，株主が企業活動の最終的なリスク負担者として，企業のステークホルダーの中で特に重
要な機能を担っているとする見方に立っているためである。株主利益の最大化それ自体が目的なの
ではなく，企業が保有する資源を最も効率的に利用して企業価値を最大化することが，経営から分
離された株主の利益に一致するからである。外部者システムは，所有分散と個人投資家保護を前提
とし，市場における企業評価に必要な情報開示が進み，企業内部でも経営戦略や経営状況に関する
外部者への説明が求められることから，市場を通じて多数の外部者による企業経営への規律付けが
働き，経営の透明性が維持される。しかし，株主は投資家として市場での売買を通じて容易に企業
経営から退出できるため，投資視野は短期的になる傾向があり，企業経営者は長期的な視点から企
業経営を行うよりも，一定の距離を保ちながら株主の意向に沿った経営を選択しがちとなる。ま
た，所有が分散されているために，個々の株主にとって企業経営に対するモニタリング費用は高
い。したがって，ステークホルダー間の利害の観点からは，株主の要求にかなった利益追求を目的
とする企業経営は，他のステークホルダーとの軋轢をもたらし，中長期的に利害対立の調整に高い
コストを払わざるをえないという問題を抱えている。
従来の日本のコーポレートガバナンスの特性は，金融面から斬新的に進化し，1997年の銀行危
機後には，所有構造や内部ガバナンスも変化したが，その変化が企業間で均等に進んだわけではな
く，特性が大きく多様化したことが特徴である10。市場志向型と関係志向型といったこれまでの
コーポレートガバナンス・システムの類型化では，現実の変化を十分に説明することはできない。
また，多様化した日本企業がそれぞれ直面する課題や抱える問題は異なるため，コーポレートガバ
ナンスの再設計にあたって one size ˆts all，つまり，すべての企業に妥当する解決策はない11。そ
して，どのようなコーポレートガバナンス・システムであったとしても，企業には様々なステーク
ホルダーが存在し，それぞれのシステムにおいてステークホルダーの利害に関する問題を抱えてい
ることに変わりはない。
. ステークホルダーの考慮
では，ステークホルダーの利害を調整するにあたり，誰の利益を考慮すべきなのか。この問題が
意識され始めたのは，Barle and Means［1932］が，アメリカ大企業において所有と経営の分離が
生じていることを指摘したことに遡る。コーポレートガバナンスとは，一般には企業経営者に対す
――
12 小佐野［2005］p.6.「人的資本とは，一般的な人的資本のみならず，産業特殊的，職種特殊的，企業特殊的
およびチーム特殊的な人的資本も含む。どの企業でも通用するような技能水準を指す一般的な人的資本に対
して，それらは，それぞれ，ある産業の企業，ある職種，ある特定の企業，ある特定の企業の中のチームで
のみ通用するような技能水準である。」
る規律付けであると解釈すると，所有者である株主と経営に携わる経営者とが異なるため，株主の
利益をどのようにして経営者に追及させるかが重要な問題となった。これまでの議論では，コーポ
レートガバナンスの目的として，暗黙的に株主の利益のために経営者を規律付けるという想定があ
った。
現代の日本におけるコーポレートガバナンスを考える上では，長期（終身）雇用や，企業特殊的
な人的資本12 への投資を重視する日本企業の特色に鑑みると，従業員は大きな影響力を持つステー
クホルダーである。わが国では，長期雇用の従業員が，しばしば企業特殊的な人的資本に対する投
資を行っており，それが日本企業の競争力の源泉になっていると主張されてきた。このような人的
資本を，敵対的買収による破壊的な影響（買収後の従業員の大量解雇など）から守るために，ある
種の防衛策が正当化されうるという主張が近時の法律学では有力となっている。
また，青木［1996］は，株主の利益と従業員の利益のどちらも考慮に入れた上で，かつ，株主
と従業員の両者がコントロール権を持つ双対的コントロール（dual control）というコーポレート
ガバナンス・システムや，企業内部のインサイダーと外部の投資家との間で企業の置かれている経
営状態によって経営コントロール権が移動する状態依存ガバナンス（contingent governance）と
いう考え方を提唱している。Tirol［2001］は，コーポレートガバナンスを「経営者がステークホ
ルダーの厚生を内部化するように誘導する制度デザイン」と定義し，「経営者へのインセンティブ
供与とコントロール構造のデザインは，あらゆるステークホルダーの厚生に与える影響について説
明責任を負うものでなくてはならない」としており，企業活動を幅広く捉えたステークホルダーア
プローチの立場といえる。
このように，コーポレートガバナンスの議論においては，株主価値最大化（株主主権）アプロー
チとステークホルダーアプローチの考え方が存在するが，本来のコーポレートガバナンスの目的は
企業価値の最大化であると考えると，各ステークホルダーへ権限・責任・報酬をどのように分配す
るかという問題は，あくまでも手段であって目的ではない。ただ，経営者と株主以外のステークホ
ルダーを考慮するならば，企業活動に一定の方向付けを与え，それに従って企業経営の効率性が改
善されるためには，ステークホルダー間で生じる利害相反の可能性を最小化するようなコーポレー
トガバナンス・メカニズムを設計するなど，ステークホルダー間の利害調整メカニズムが組み込ま
れなくてはならない。そのメカニズムが上手く設計できれば，たとえ長期的な株主利益の最大化を
目標としたとしても，他のステークホルダーの利益にも適うことになるため，株主重視という目標
は正当化されると考えることができる。
わが国のコーポレートガバナンス改革は，コーポレートガバナンス・コードとスチュワードシッ
――
13 Jensen and Meckling［1976］p.308.
14 Argyris［1973］の理論は，Maslow［1954］の欲求段階説と，McGregor［1960］の X 理論・Y 理論に基づ
いている。すなわち，「人間は本来怠け者であり，強要・強制・命令されなければ仕事をしない」とする X
理論と，「条件次第で責任を受け入れ，自ら進んで責任を取ろうとする」Y 理論のどちらの立場に立つかに
よって動機付けの管理が異なることを主張している。
プ・コードを柱としており，株主との関係を重視した改革と捉えるとすると，全体としては株主主
権の方向にあると位置付けられよう。しかし，英国のスチュワードシップ・コードでは，投資家の
集団的エンゲージメントを推奨し，またエンゲージメントの強化の内容として株主提案や，場合に
よっては取締役の交代を求める点を例示しているが，日本では敵対的買収や株主アクティビズムの
活性化の影響が懸念されると考えられ，日本版スチュワードシップ・コードでは同様の規定は除か
れている。その代わりに，企業との長期的観点に立った対話の重要性が強調されている。考慮する
ステークホルダーが誰であったとしても，コーポレートガバナンスの目的を達成するうえでは，ス
テークホルダー間の利害調整メカニズムが組み込まれなくてはならない。つまり，ステークホル
ダー間の利害調整の役割は，機関投資家が，企業との対話の中で果たすことが求められていると言
えよう。
日本の上場企業のコーポレートガバナンスを考えるにあたり，株主主権を前提とするならば，株
主の利害の擁護を中心とした研究であるエージェンシー理論およびスチュワードシップ理論の考え
方を踏まえる必要がある。また，とりわけ機関投資家が企業との対話の中で果たす役割を考えるう
えでは，機関投資家の行動原則であるスチュワードシップ・コードの考え方の背景にある，エージ
ェンシー理論とは対極的な経営理論としてのスチュワードシップ理論のアプローチに基づき，企業
経営者と株主（機関投資家）との関係性から考察する必要がある。
. コラボレーション・アプローチ
エージェンシー理論では，すべての人間は自己の効用を最大化するよう合理的に行動するという
仮定に基づくため，エージェント（経営者）の行為はプリンシパル（株主）の利益と必ずしも一致
しない。そのため，プリンシパルは，エージェントのための適切なインセンティブの確保や，エー
ジェントの常軌を逸した活動（aberrant activities）を限定することを目的とした監視コストを負
うことにより，プリンシパルの利益からの逸脱を抑制することができるとされる13。一方，スチュ
ワードシップ理論では，内発的動機付けをする人間行動に注目しており，組織に賛同し集産主義的
な人間行動が高い効用を持つという視点に基づいている14。経営者は，プリンシパル（株主）の利
益を最大化するためには，行為することによって動機付けられる執事（スチュワード）であると捉
えられる。スチュワードは，協調行動によって自身のより高い効用を得ることができるとしている
ため，株主の利害関係と整合していない場合であっても，協調を重視する。つまり，スチュワード
シップ理論では，組織の成功とプリンシパルの満足の関係は堅固なものであると仮定しており，ス
――
15 Davis, Schoorman, Donaldson［1997] pp.2425.
16 Davis, Schoorman, Donaldson［1997] p.38.
17 Davis, Schoorman, Donaldson［1997] p.40.
図表 プリンシパル・マネジャーの選択モデル
（出所) Davis, Schoorman, Donaldson［1997］p.39, Figure 1. を基に筆者作成
チュワードである経営者は，自身の効用が最大化されるために，企業のパフォーマンスを通じて株
主の富の保護と最大化を目指すとされる15。
二つの理論においては，想定している人間行動のモデルが異なる。そして，株主と経営者がエー
ジェントまたはスチュワードであるかによって，二者の間における行動の関係性は，囚人のジレン
マ（prisoner's dilemma）に類似するとされる16。すなわち，二者の人間の選択によって，二者間
の交渉の結果は異なるものとなり，両者が互いに異なる関係を選択した時に，ジレンマが生じる
（図表 2セル 2 およびセル 3）。
一方，プリンシパル（株主）とマネジャー（経営者）のそれぞれが，エージェンシー関係を選択
した場合，相互にエージェンシー関係となり，エージェントとしてのマネジャーの利己的な行動は
プリンシパルによって予測され，それを抑制するためのコントロールにより潜在的コスト（エージ
ェンシーコスト）は最小化される（図表 2セル 1）。また，プリンシパルとマネジャーがともに
スチュワードシップ関係を選択した場合は，相互にスチュワードシップ関係となり，スチュワード
としてのマネジャーは組織の目的の達成を通じて自己の効用を高めるとともに，プリンシパルのス
チュワードシップ経営環境の創出により，潜在的パフォーマンスが最大化される（図表 2セル
4）。こうした選択に影響を与えるのは，人間の相手を信頼したいという気持ちと，裏切られるリ
スクに対する許容度，すなわち受け入れ可能な損失のレベルである，と指摘されている17。
エージェンシー理論とスチュワードシップ理論は，いずれも株主価値の最大化を目指す経営者を
前提としているが，経営者の人間行動や動機付けなどの仮説の違いによって，コーポレートガバナ
ンスのアプローチは，コントロールとコラボレーション（協調）という対照的なものとなる（図表
3）。また，株主と経営者がエージェントまたはスチュワードであるかの選択により，二者間の交
――
図表 コーポレートガバナンスの対照的なアプローチ
（出所) Sundaramurth & Lewis［2003］p.398, Figure 1. を基に筆者作成
渉の結果は異なる。しかし，ここで共通しているのは，相互の信頼という前提である。
機関投資家は，スチュワードシップの考え方に基づく行動が求められているが，経営者の人間行
動や動機付けといった仮説の違いによって，対話のアジェンダやアプローチを変えなければ，その
結果も異なることとなる。また，理論上は，相互にエージェンシー関係またはスチュワードシップ
関係であるならば，利害関係の相違は発生しないはずである。しかし，機関投資家も年金基金や生
命保険会社，投資顧問，投資ファンドなど行動原理を異にする主体が併存しているため，2 つの理
論に基づくアプローチによって，利害調整の問題をすべて解決できるか否かは慎重な検討が必要で
ある。つまり，ここで重要なのは，コーポレートガバナンスのアプローチは，コントロールとコラ
ボレーションのいずれか一方の選択をするということではなく，機関投資家は企業との対話の中で
利害を調整する役割を担うとともに，その前提にあるのは相互に信頼できる協調関係であることを
認識する必要があるということである。
. 機関投資家の役割の再考
コーポレートガバナンスのパラダイムがシフトする中で，わが国において機関投資家が果たすべ
き役割につき，ステークホルダー間の利害調整機能に着目した再考を通じて明らかにし，その役割
を再定義する。
. ステークホルダー間の利害調整
Winter［2011］は，機関投資家のエンゲージメントを三つの段階に分類している（図表 4）。第
一段階の Complianceコンプライアンス・エンゲージメントとは，機関投資家が議決権行使方針
または議決権行使助言会社の助言に基づき議決権行使を行うことをいう。この段階では，機関投資
――
18 Mayer［2013] p.77.
家は積極的に企業価値を向上させることまでは考慮していない。第二段階の Intervention関与に
よるエンゲージメントでは，機関投資家は投資先企業と対話をするが，短期かつ単発的な行動をと
る。関与内容は，投資先企業の企業価値向上を目指した経営戦略や ESG（環境，社会，ガバナン
ス）の分野にわたる。第二段階の活動を行うには，第一段階のコンプライアンス・エンゲージメン
トよりも，投資先企業に対する理解や幅広い知識などが必要となる。第三段階に位置付けられる
Stewardshipスチュワードシップ・エンゲージメントでは，第二段階と同様に，経営戦略や ESG
などの問題全般に関与するが，ここでは投資先企業の長期的な価値向上を目指し，継続的に関与す
ることから，機関投資家は第二段階よりも企業を深く理解し，情報を獲得し，企業と対話を行う必
要がある。わが国の日本版スチュワードシップ・コードでは，長期投資家としての企業との対話，
すなわちこの第三段階のエンゲージメントが求められている。
エンゲージメントとは，投資家としての発言権を行使して，直接的かつ柔軟に経営者の規律付け
を可能にするものと定義することができる。株式の売却やその脅威によって規律付けを行うような
伝統的なコーポレートガバナンスのパラダイムとは対照的に位置付けられる。投資家と企業との関
係は，市場による規律付けから，目的を持った対話を重視するエンゲージメントに移行してきた。
つまり，エンゲージメントは株主権の行使や対話を含み，株主アクティビズムと呼ばれる活動をも
包括する概念であるといえる。
Barle and Means［1932］は，次の二点を結論として示した。第一に，会社の取締役は自らが所
有しない財産を支配する権利を何ら有しない。第二に，株式の保有は，会社の財産に対して何ら支
配権を有するものではなく，真の財産権とは言えない，という点である。このような所有と支配の
分離として知られるようになった現象は，深刻な経済的非効率性を生じさせた。所有と支配の分離
は，米国企業により保有される莫大な富がその所有者の厚生にほとんど関心を持たない者により支
配されていることを意味していた。このような問題に対し，彼らが提案した解決策は，株主が自ら
の財産に再び関与し，その監督と運営に対して積極的な役割を果たすことであった。この意味で，
彼らは，「今日のコーポレートガバナンスに関する株主アクティビズムまたは株主のエンゲージメ
ント，すなわち投資対象である企業のモニタリングを積極的に行い，企業の運営方法に関心を持
ち，それに関与することとして広く提唱されているものの初期の提唱者だったのである18」。
機関投資家が，企業の長期的な価値向上を目指し継続的に関与することを想定すると，機関投資
家による意思決定の社会的影響力と効果は非常に大きい。そのため，多くのステークホルダーの利
害にも影響を与えることを考えると，自らの行動についての説明責任としての情報公開とともに，
その利害の調整を行うべき主体は機関投資家であり，それをエンゲージメントによって実現するこ
とが，機関投資家の経済機能から求められる役割である。この意味でエンゲージメントは，ステー
クホルダー間の利害調整であり，スチュワードな機関投資家としての責任である。
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図表 機関投資家のエンゲージメントのレベル
（出所) Winter [2011]19 を基に筆者作成
19 Winter［2011] p.12.
20 例えば，ライブドアによるニッポン放送（2005年），王子製紙による北越製紙（2006年），スティール・パー
トナーズによるブルドックソース（2007年）など。
21 宮島［2017］pp.1718.
22 Holderness［2009］Figure 2, p.1394. の推計には，事業法人のブロック株主が含まれているため，アウトサ
イダー大株主の比重で見ると，米国・英国と日本との差はさらに大きいと推定される。
. わが国における考察
本稿では，日本の上場企業を考察の対象としていることから，わが国における所有構造を中心と
する市場の変化から，利害調整の実現における問題点を整理しておく必要がある。
わが国上場企業の株式所有構造は，インサイダー保有からアウトサイダー保有に変化しているこ
とは既に述べた通りである。銀行・事業会社間の持ち合いの解消と並行して，国内外の機関投資
家，特に海外投資家の保有比率が上昇した結果，日本企業の株式所有構造は大きく変化し，2000
年にはインサイダーとアウトサイダーの保有比率が再び逆転した。また，2000年前後から経営支
配やコーポレートガバナンスに着目する国内外の投資ファンド（アクティビスト・ファンド）が台
頭し，次第にその活動を活発化させていったことも重要な変化である。更に，2000年代半ばから
は，敵対的買収の事案も相次ぎ20，わが国でも徐々に経営権市場（market for corporate control）
が形成されはじめた時期といえる。
また，日本における上場企業の所有構造の国際的な特徴としては，日本では一定以上の規模で株
式を保有するブロック株主の保有比率が低い点が指摘できる。5以上保有のブロック株主の累積
値の平均は，米国では30前後，英国でも25を超え，その中心は機関投資家，アクティビスト
・ファンドである21。それに対して，日本のそれはわずか15弱にとどまり，その中心は事業法人
である22。日本では，集計されたアウトサイダー保有は増加したものの，ブロック株主が少ないこ
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とが大きな特徴といえる。このことは，リーマンショック以降安定した日本のリーディング企業の
所有構造は，たとえ集計されたアウトサイダーの保有比率が65を超えていても，このうち10～
15が個人株主で，30程度を占める海外機関投資家の多くが，国際分散投資の一環として日本
市場に投資し，企業経営にコミットすることが小さいとすると，35のインサイダーがいまだ大
きな影響力を持つ構造であるということになる。
長期的な動向としては，アウトサイダー優位の所有構造の流れは継続していると考えられるが，
一般に一定以上の規模で株式を保有しない限り，株主の影響力は発揮できない。数値上はアウトサ
イダー優位ではあるが，安定株主や株式持合いなど，依然としてインサイダー株主にイニシアティ
ブがあり，機関投資家や外国人は影響力を持たない所有構造になっているとすると，ブロック保有
していない機関投資家は，企業経営に対する影響力も限られるため，株主としてのアクティブな行
動やコストを費やしモニタリングを行うなど，企業が問題を抱えていたとしてもそれを解決しよう
とするインセンティブが働かない。さらに，外国人投資家は日本の投資家に比べ情報劣位な立場に
あることから十分なモニタリングを行うことが困難である，すなわち情報の非対称性によりイニシ
アティブをとるインセンティブも能力もない。株式所有構造から派生するこうした問題を抱える日
本の経営権市場においては，機関投資家によるコーポレートガバナンスへの影響も限定的なものに
留まってしまい，ステークホルダーの利害調整機能も有効に果たすことが困難であると考えられ
る。内外機関投資家が株主として影響力を発揮できるだけの株式を所有するためには，M&A を行
う以外に選択肢はない。
現在のコーポレートガバナンス改革では，株主の影響力の強化を含め，アングロサクソン型の
コーポレートガバナンス・システムへ接近している中，わが国の経営権市場においては，ステーク
ホルダー間の利害調整役として投資ファンドへの期待が高まるが，その実態はどうか。例えば，ス
ティール・パートナーズ・ジャパン（以下，スティール）によるブルドックソースに対する敵対的
買収の事例を概観してみよう。本件の概要は次の通りである。2007年 5 月，スティールは，ブル
ドックソースの普通株式を全株取得するために TOB を開始することを公表した。これに対してブ
ルドックソースは，同年 6 月の株主総会特別決議において，「スティール以外の株主に 1 株当たり
3 株の新株を与え，スティールには 3 株与える代わりに1,188円を与える」との内容の新株予約権
無償割当てを事後的な買収防衛策として導入し，発動を決定した。スティールは，株主平等原則に
反していることを理由に新株予約権無償割当ての差し止めを請求したが，東京地裁は，スティール
を濫用的買収者であると判断して同差し止め請求を棄却し，ブルドックソースの買収防衛策は発動
された。また，最高裁においても，ブルドックソースの買収防衛策は，株主総会の特別決議の承認
によって導入されたこと，スティールに与えた持株比率低下という財産的損害に対する対価を補償
したという点で，公平の理念に反し，相当性を欠くものとは認められないとしてその妥当性を認め
たため，スティールの敵対的買収は失敗に終わった。
日本での敵対的買収はいずれも失敗に終わり，アクティビストの活動も大きな成果を生まなかっ
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23 Buchanan et al.［2012］，田中［2012］
24 この動向を，Buchanan et al.［2012］Chap. 11は，``quiet activism'' と呼んでいる。
25 現代企業の主要なステークホルダーが，例えば，株主と従業員とした場合，「従業員の人的投資の促進」と
「株主のリターンの確保」の両面を考慮し，両者へ企業価値を配分することが経営上重要な課題であると考
えられる。
26 Useem［1996］pp.45.「年金基金，投資会社，銀行信託部門などの機関投資家が，多くの企業の株式を獲
得し，株式分散の方向を変えた。新しい運営原則が，会社を保有する者と会社を運営する者との間の『パ
ワーバランス』を再構築すると，経営者の支配する世界は衰退していった。投資家と経営者との発展した関
係は，市場あるいは組織とは異なるものである。むしろ，それらは，情報の交換と影響力の行使という双方
の継続的な関係を基礎としており，忍耐強いネットワークとして登場した。その典型的な形が『リレーショ
ナル・インベスティング』である。」
たといわれている23。2008年のリーマンショック以降，事例として挙げたスティールを含めた敵対
的なアクティビストは撤退しており，また日本で活動を継続するファンドは，友好的な姿勢に転ず
ることになった24。買収側の株主としては，対象企業の経営陣や，少なくとも従業員からの支持が
事前に得られない限り，公開買付を通じた M&A は実現しないことを理解した結果であると考え
られる。
また，スティールの事例では，法的措置によって経営権市場の機能を抑制してしまっている。バ
イアウトの利用は，経営権市場を発展させたものの，経営者の対応措置のコストを生み出したとと
もに，テイクオーバーに伴う従業員の解雇を防ぐ法的措置などにより，かえって他のステークホル
ダーとの軋轢をもたらし，利害関係のバランスが崩れている。わが国においては，こうした経験を
踏まえると，ステークホルダー間の利害調整は法的措置で終わらせるのではなく，機関投資家が企
業とのエンゲージメントにより解決する必要があり，コーポレートガバナンス改革で本来実現すべ
き重要な論点であるといえよう。
. 機関投資家の役割の再定義
企業がその活動を通じて最大の価値を生み，企業価値の最大化が達成されるためには，企業活動
における資源の拠出者のすべてが満足できる利得を得ることも両立させることで，いずれの目的も
達成される。つまり，コーポレートガバナンスにおいて，ステークホルダー25 への企業価値の配分
が重要と考えるとするならば，機関投資家の「ステークホルダー間の利害調整の役割」は，「ステー
クホルダーとの協調によるエンゲージメントを通じて，企業価値の配分を調整する役割」と再定義
することができる。
日本のコーポレートガバナンス改革は，再びアングロサクソン型のコーポレートガバナンス・シ
ステムへ向かう方向にあるが，かつてその圧力となったのは米国の投資家資本主義（Investor
Capitalism)26 であった。投資先企業との協調関係を持つことなく，高頻度の大量取引で莫大な資
金を動かす機関投資家が主導する経済を投資家資本主義と呼ぶが，今後の制度変革を考える上で
は，投資家資本主義といかに付き合うかを考えるべきである。欧米のように投資家資本主義を全面
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的に受け入れる方向でもよいが，わが国においては，長期目線での株主（投資家）が，協調を軸と
したエンゲージメントを通じて，株主全体の利益を考えた長期的企業価値の向上を目指す方向が望
ましいと考えられる。
そして，最終的には法律で解決しようとする法治主義も問題であることを指摘しておきたい。法
律主導による制度改革の特徴として，一つには，ステークホルダー間の利害の「対立」が焦点とな
り，対立がもたらす問題を解決するための「最善のルール」を示すという視点が重視されてしまう
ことである。コーポレートガバナンスは，法的な制度以外にも様々な慣行によって支えられてお
り，また one size ˆts all の解決はない。さらに，生み出される制度の多くは不祥事がきっかけとな
っているため，性悪説による X 理論の考え方，つまり制度はその不祥事を防ぐことが目的となっ
てしまう。よい経営を促すためには，スチュワードシップの考えに基づき，性善説による Y 理論
の立場からは，利害の対立よりも重視すべきなのは，ステークホルダーの「協調」による価値創造
の視点ではないだろうか。
ケイ・レビューが指摘する短期主義の原因として，インベストメント・チェーンを通して投資先
に対する不信感が蔓延していることが挙げられている。長期投資にコミットする株主となるために
は，株主である機関投資家自身の革新が不可欠である。企業の所有者として連帯しようとするコミ
ットメントなくして信頼は形成されない。本稿の規範的な議論において大切なのは，誰の利益を重
視すべきであるかという問題ではなく，様々なステークホルダーが，相互に信頼できる協調関係を
築くことである。それは，企業の長期的な競争力の強化に結び付き，株主の利益にもなるはずであ
ることを，わが国の機関投資家は認識するべきである。
. おわりに
本稿では，機関投資家によるステークホルダー間の利害調整機能の再定義を試みたが，その役割
を果たし，調整役として日本に根付かせるためには，機関投資家が自らの行動の合理性を企業や一
般株主に対しても広く示す必要がある。つまり，説明責任としての情報公開機能に関しては，喫緊
の研究課題である。さらに，本稿では日本の上場企業を対象として考察を進めたが，非上場企業は
上場企業に比べて情報の公開が進んでおらず，ステークホルダーの利害調整はより深刻な問題を抱
えている可能性が高いため，今後の研究課題としたい。
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